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即管理层希望更加广泛的传播信息的动机，例如 D o y l e










素。[8-10] 过去的研究主要是从股权集中度 [11 ,12] 与终极
控制权 [13 ,14] 两个角度展开研究。例如，G u l 等 [15 ] 研
究表明不同股权性质与股权集中度对于公司的价值以































































和 Pa s t e n a [23] 发现，59% 的好消息会选择在会计年度的
上半年披露，而只有 22% 的坏消息选择在上半年披露。
Pastena 和 Ronen，[24]W hit t red [25] 和 K ross [26 ] 证明了好消
息提前披露坏消息推迟披露的命题。Patel l 和 Wolfson[1]
将披露时机从月、周、日精确到一天之内，研究了盈余
和股利公告的时机选择，结果发现好消息更可能在开市
时公告，而坏消息可能在休市时公告。D a m o d a r a n [3] 发
现，星期五发布的盈余公告比其它时间（星期一至星期
四）发布的盈余公告含有更多的负面信息。P e n m a n、[2]
D e l l aVig n a 和 Pol l e t [6 ]、 Ba g nol i 等 [4] 也有类似的发现。







先公布年报的公司其 EPS、ROE 和调整后的 EPS 显著高于
后公布公司的相应指标。程小可等、[28] 石水平和徐舜 [29] 也
证明了盈余信息的好坏与年报披露时间负相关，好消息偏
向提早披露，坏消息偏向更晚披露。还有一些学者对于这






































效应 ：壕沟效应（Ent renchment Effect）和利益协调效应











效应（Entrenchment Effect）下的机会主义行为，[16 ,32-36] 另









根据 G rossma n 和 Ha r t、[37 ]Sh le i fe r 和 Vish ny、[8 ,38]
M i t t o n、[39]L i n s [40] 等的研究，当股权集中度低于一定
的比例时，控股股东持股比例的增加能够缓解其与中
小股东之间的利益冲突，表现为利益一致效应。例如，













效应。[16 ,32 ,33] 例如，Shleifer 和 Vishny[34] 利用模型证明，
管理层可以利用特定的关系契约或者投资使得外部投资
者很难替换他。壕沟效应使得管理层有较强的动机掩





































































关于股权集中度的度量，主要采用是 H e r f i n d a l 指
数，定义为前十大股东持股比例的平方和。
(2) 未预期盈余的衡量
根据 Hirsh lei fe r, Lim 和 Teoh [51] 的计算方法，采用




     (1) 
(3) 累计超常收益的计算







   (2)
其中 是公司 i 的股票回报， 是公司 i 所在组合






2 .  研究模型设定
假设 1 主要是检验国有控股公司股权集中度与选择






对于模型 (4) 采用 Logist ic 回归。其中关于国有控股
公司的划分我们以最终控制人是否为国有为标准 ；对于
民营控股公司的划分以最终控制人是否是自然人为标准。
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Stue ：标准化的未预期盈余 ；




I NSTI ：机构投资者持股比例 ；
ANALYSIS ：跟踪分析师的数量 ；
B M ：账面市值比，通过权益的账面价值 / 总市值
计算得到 ；






YEAR 和 I ND 是年份和行业哑变量。
















倒 U 型关系，即α1 符号为正，α2 的符号为负。
三、样本选择和描述性统计
1. 样本选择
本文的数据主要来源于 C S M A R2007 版数据库，
机构投资者的持股比例数据源于 W i n d 数据库，并经计
算得到。我们首先选取 2004-2008 年沪、深两市的上
市公司，剔除了预约披露数据不全的 22 个样本，分析
师数据不全的样本观测值 2112 个 , 其它控制变量信息
















Variable Mean Std. Dev. Q1 Median Q3
weekend 0.405 0.491 0 0 1
Herndahl 0.264 0.17 0.13 0.224 0.369
msharehld 0.02 0.086 0 0.00004 0.0003
Stue -0.018 0.062 -0.012 -0.003 0.001
SIZE 21.739 1.162 20.906 21.554 22.394
BM 0.412 0.349 0.127 0.355 0.635
INSTI 0.163 0.216 0 0.049 0.274
ANALYSIS 1.355 1.303 0 1.099 2.398
lnlag 4.443 0.329 4.331 4.5 4.691
ROE 0.07 0.486 0.043 0.097 0.163
表3  国有民营主要变量描述性统计分析表
SOE Family Diff.
Variable Mean Median Std. Dev. Mean Median
Std. 
Dev. T Z
weekend 0.408 0 0.491 0.398 0 0.49 -0.608 -0.608
Herndahl 0.29 0.264 0.176 0.193 0.159 0.127 -17.5 -17.21
msharehld 0.002 0 0.014 0.07 0 0.152 25.4 12.78
Stue -0.016 -0.0025 0.056 -0.022 -0.003 0.077 -3 -2.4
SIZE 21.857 21.864 1.205 21.422 21.296 0.969 -11.27 -10.7
BM 0.434 0.384 0.355 0.35 0.281 0.324 -7.22 -7.8
INSTI 0.159 0.041 0.216 0.174 0.073 0.215 2.03 3.28
ANALYSIS 1.307 1.099 1.307 1.483 1.386 1.285 4 4.31
lnlag 4.446 4.5 0.216 4.436 4.51 0.352 -0.9 0.87
ROE 0.071 0.093 0.52 0.068 0.106 0.381 -0.18 3.23
2 . 描述性统计
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表4  相关系数表
Weekend Herfindahl Msharehld Stue MSIZE BM INSTI lnanaly lnlag ROE
Weekend -0.014 0.019 -0.034** -0.048*** 0.037** -0.072*** -0.081*** 0.032** -0.09***
Herndahl -0.012 -0.246*** 0.043*** 0.167*** 0.078*** 0.048*** 0.036** -0.049*** 0.106***
msharehld -0.019 -0.13*** 0.013 -0.053*** 0.005 0.066*** 0.092*** -0.007 0.034**
Stue -0.04*** 0.047*** 0.0372** 0.188*** -0.015 0.127*** 0.082*** -0.2*** 0.417***
MSIZE -0.06*** 0.22*** -0.077*** 0.19*** -0.367*** 0.468*** 0.466*** -0.066*** 0.478***
BM 0.04*** 0.078*** -0.129*** -0.056*** -0.34*** -0.36*** -0.35*** 0.037** -0.282***
INSTI -0.064*** 0.046*** 0.071*** 0.13*** 0.484*** -0.367*** 0.883*** -0.159*** 0.429***
lnanaly -0.083*** 0.031** 0.17*** 0.12*** 0.487*** -0.35*** 0.748*** -0.137*** 0.416***
lnlag 0.024 -0.032** -0.009 -0.15*** -0.035** 0.042*** -0.12*** -0.09*** -0.306***























我们提供了全样本的相关系数表 4 , 下半部分是
pearson 相关系数表，上半部分是 spear man 相关系数表，





















露的公司有 2642 家，未预期盈余的平均值为 -0.016，









































2 .  主检验
我们首先针对假设 1  进行检验，假设 1 主要是验
证在国有控股的企业中股权集中度与是否选择周末披露
呈正 U 型关系，为此我们对式 (4) 进行回归，回归结果
见表 6。在表 6 中，我们首先对所有的国有控股公司进
行了回归，我们发现股权集中度指标（H e r f i n d a h l）的
系数为 -0.871（T 值为 -1.99），而股权集中度的平方





成 0-25% ,25%-75% ,75%-100% 三个区间，可以看到，
在股权集中度小于 25% 的区间，股权集中度与是否选择
周末披露之间是负向关系，即α1 是 -2 .337  (t  = -1.75)，
说明在这个区间，随着股权集中度的上升，选择周末披
露的概率减少，这符合利益一致假设 ；对于大于 75% 的






(1) (2) (3) (4)
全样本 (<25%) (25%,75%) (>75%)
Herndahl -0.871** -2.337* -0.0520 0.887*
(-1.99) (-1.75) (-0.12) (1.89)
HerndSQUR 1.234**
(2.06)
msharehld -2.131 2.307 -3.248 -26.52
(-1.22) (0.66) (-1.49) (-0.90)
Stue -0.586 -0.428 -1.098* 1.030
(-1.37) (-0.48) (-1.74) (0.82)
MSIZE -0.0388 0.119 -0.0748* -0.0806
(-1.38) (1.74) (-1.80) (-1.52)
BM 0.0484 -0.0654 -0.141 0.359*
(0.49) (-0.32) (-0.95) (1.90)
INSTI 0.0237 -0.0668 0.230 -0.196
(0.14) (-0.18) (0.95) (-0.63)
lnanaly -0.0629** -0.0977* -0.0848** -0.0143
(-2.23) (-1.67) (-2.06) (-0.26)
lnlag 0.0430 -0.0864 0.194* -0.103
(0.59) (-0.52) (1.89) (-0.73)
ROE -0.00691 0.232 0.0742 -0.974**
(-0.15) (1.04) (0.84) (-2.29)
Year YES
Ind YES
_cons 0.555 -2.114 0.546 1.814
(0.85) (-1.29) (0.57) (1.59)
N 3252 813 1626 813
Pseudo R2 0.010 0.022 0.017 0.041
对于假设 2，主要是检验民营控股公司股权集中度
与选择周末披露概率之间是否呈倒 U 型关系。为此我
们对式 (4) 进行回归，回归结果见表 7。发现股权集中
度指标（Her f indah l）的系数为 3.774（T 值为 3.43），而
股权集中度的平方项（Her f indSQU R）的系数为 -7.199，
（T 值为 -3.54），这与我们假设 2 一致，即在民营控股
公司股权集中度与是否选择周末披露呈倒 U 型关系。
进 一 步， 将 股 权 集 中 度 分 成 0-25% ,25%-
75% ,75%-100% 三个区间，可以看到，在股权集中度小
于 25% 的区间，股权集中度与是否选择周末披露之间














影响不大。总之，表 7 很好的验证了假设 2。
表7  民营企业股权集中度与择时披露回归分析
(1) (2) (3) (4)
全样本 (<25%) (25%,75%) (>75%)
Herndahl 3.774*** 7.430* 1.421 -1.381*
(3.43) (1.75) (1.05) (-1.66)
HerndSQUR -7.199***
(-3.54)
msharehld -0.0261 0.0170 -0.490 1.067
(-0.09) (0.03) (-1.34) (1.73)
Stue -0.572 -0.248 -2.440* 2.675
(-0.78) (-0.20) (-1.77) (1.48)
MSIZE 0.000813 -0.0678 0.0387 0.00685
(0.01) (-0.51) (0.45) (0.05)
BM 0.130 -0.0165 0.0128 0.469
(0.67) (-0.04) (0.05) (1.12)
INSTI 0.0282 0.0780 -0.370 0.851
(0.11) (0.11) (-1.01) (1.62)
lnanaly -0.0494 -0.0746 0.0188 -0.125
(-1.01) (-0.69) (0.27) (-1.22)
lnlag 0.0474 -0.134 0.0944 -0.00214
(0.43) (-0.58) (0.59) (-0.01)
ROE -0.0404 -0.0419 0.240 -1.400*
(-0.27) (-0.15) (1.07) (-1.78)
Year YES YES YES YES
Ind YES YES YES YES
_cons -0.525 1.890 -1.323 -0.0871
(-0.37) (0.63) (-0.65) (-0.03)
N 1188 297 594 296





回归，回归结果见表 8，其中 (1) 表示的是国有控股公
司，(2) 表示的是民营控股公司。从表 8(1) 中我们可以
看出，国有控股公司股权集中度衡量变量（T O P H O L D）
的系数为 -1.453（T 值为 -2 .05），股权集中度平方项
（T O P H O L D S Q U R） 的系数为 1.76（T 值 为 2 .15）， 这
一结果与表 6 一致，表明国有控股公司股权集中度与
周末披露概率呈正 U 型关系。从表 8(2) 中我们可以看
出，民营控股公司股权集中度衡量变量（T O P H O L D）
的 系 数 为 5.753（T 值 为 3.93）， 股 权 集 中 度 平方 项
（T O P H O L D S Q U R）的系数为 -7.485（T 值 为 -3.83），
这一结果与表 7 一致，表明民营控股公司股权集中度与
周末披露概率呈倒 U 型关系。总之，针对新的股权集
中度的衡量变量的回归依然与表 6、表 7 的结果一致。
表8  股权集中度与择时披露稳健性检验
(1) (2)
WEEKEND T值 WEEKEND T值
TOPHOLD -1.453** (-2.05) 5.753*** （-3.93）
TOPHOLDSQUR 1.760** （-2.15） -7.485*** (-3.83)
msharehld -2.069 (-1.19) 0.0427 -0.15
Stue -0.601 (-1.40) -0.596 (-0.81)
MSIZE -0.0433 (-1.56) 0.00526 -0.09
BM 0.0508 （-0.51） 0.101 （-0.52）
INSTI 0.0265 （-0.16） 0.0285 （-0.11）
lnanaly -0.0630** (-2.23) -0.0443 (-0.91)
lnlag 0.0482 （-0.66） 0.0523 （-0.48）
ROE -0.00654 (-0.14) -0.0352 (-0.23)
Year YES YES
Ind YES YES
_cons 0.769 （-1.15） -1.242 (-0.85)
N 3252 1188





和 D j a n kov [12]），另一类研究是依据控制权链考察公司
是否存在终极控制人（L L S、[13]C l a e s s e n s、D j a n kov 和
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之间存在倒 U 型关系。具体设定模型 5 如下：
 (5)
这里 VR 代表控股股东控制权比例，VRSQUR 代表
控股股东控制权比例的平方，相关数据从 C C E R 数据库
获取。另外，我们还控制了控制权与现金流权的分离程




变量。C l a e s s e n s 等 [16 ] 利用东亚国家数据研究表明，公
司控制权与现金流权之间较大的差异会造成公司绩效的







这里 S E P 代表最终控制权与现金流权分离度，相





WEEKEND T值 WEEKEND T值
VR 2.052** (1.96) 0.00198 (0.01)
VRSQUR -1.645** (-1.99)
SEP 0.234 (1.53) 0.260* (1.70)
msharehld 0.262 (0.79) 0.274 (0.82)
Stue -2.911* (-1.88) -2.851* (-1.84)
MSIZE -0.0293 (-0.39) -0.0442 (-0.60)
BM -0.0244 (-0.11) -0.0270 (-0.12)
INSTI 0.0775 (0.27) 0.100 (0.35)
lnanaly 0.00271 (0.05) 0.00561 (0.11)
lnlag 0.0147 (0.11) 0.0195 (0.15)
ROE -0.431 (-0.81) -0.436 (-0.82)
Year YES YES
Ind YES YES
_cons -0.0811 (-0.05) 0.740 (0.44)
N 1054 1054
pseudo R2 0.023 0.020
回归结果见表 9，其中 (1) 是最终控制权对择时披
露的影响，(2) 是最终控制权与现金流权分离度对择时
披露的影响。从 (1) 中，我们可以看出，V R S Q U R 的系
数为 -1.645，统计上 5% 水平显著（T 值为 -1.99）；从 (2)
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④ 例如，Berle 和 Means ；[42]Shleifer 和 Vishny[34] 等研究证明了
这个观点。
⑤ 例如，孙永祥、黄祖辉 [43] 发现随着第一大股东持股比例的增
加，TOBIN Q 先是上升，当第一大股东持股比例超过 50%，
TOBIN Q 开始下降。Sun,Tong 和 Tong[44] 把国有股和法人股
视为同样的股权类别，作为政府持股的指标，采用 1994—
1997 的样本，发现公司业绩和政府股权比例之间呈倒 U 形
关系，即适度的国有股比例对上市公司业绩是最优的。宋敏









The Effect of Ownership Structure on the Timing of An-
nouncements
 Wang Yanyan, Yu Lisheng
School of Management, Xiamen University
Abstract This paper investigates the effects of ownership struc-
ture on the timing of earnings announcements during the period 
from 2004 t0 2008. The results indicate that the effect of ownership 
structure on the timing of announcement is different in state owned 
firms and that of family firms. The probability of earnings an-
nouncement on weekend is a convex function of ownership concen-
tration in state owned enterprises, this results can be explained that 
alignment effect dominants entrenchment effect in lower ownership 
concentration firms and the domination position becomes weak as 
the increasing of ownership concentration till the entrenchment ef-
fect dominant alignment effect. On contrary, we find that the prob-
ability of earnings announcements on weekend is a concave func-
tion of ownership concentration in private owned enterprises, which 
indicate that entrenchment effect dominant the alignment effect in 
lower ownership concentration family firms, and the alignment ef-
fect dominant the entrenchment effect in higher ownership concen-
tration family firms. Further, as the long control right chain in Chi-
nese family firms and the serious separation of cash flow right and 
control right, we investigate the effects of ultimate owners’ control 
right and the deviation between control right and cash flow right on 
the timing of announcement in family owned firms, we find that the 
effect of ultimate control right on weekend earnings announcement 
is a U shape relation, and the separations of control right and cash 
flow right is positively related to weekend earnings announcements. 
Our research contributes to the literature on earnings announce-
ment timing from ownership structure perspective, and provides 
implication for understanding of the reasons of choosing earnings 
announcement on holiday. 
Key Words Ownership Structure; Nature of Ownership; Timing of 
Announcements
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